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Este artigo apresenta as sØries de imposto in￿ acionÆrio (II), trans-
ferŒncias in￿ acionÆrias para os bancos comerciais (TI) e transferŒncias
in￿ acionÆrias totais (TIT=II+TI) para os pa￿ses do Mercosul e para
os Estados Unidos, no per￿odo que vai de 1979 a 2003.
Palavras-Chave: Imposto In￿ acionÆrio, In￿ a￿ªo, Bancos, Trans-
ferŒncias In￿ acionÆrias, Mercosul, Brasil.
Classi￿ca￿ªo JEL: E39, E59
1 INTRODU˙ˆO
Em um pa￿s com in￿ a￿ªo positiva, de￿ne-se imposto in￿ acionÆrio (II) como
os juros reais negativos pagos pelo Banco Central sobre seu passivo monetÆrio
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1(composto pelo papel moeda em poder do pœblico e pelos encaixes totais
dos bancos comerciais1). E, como transferŒncia in￿ acionÆria (TI), o juro real
negativo pago pela diferen￿a entre os dep￿sitos ￿ vista dos bancos comerciais
e os encaixes totais dos bancos comerciais.
Consolidando-se o balan￿o do Banco Central ao balan￿o consolidado dos
bancos comerciais, chega-se ao balan￿o do sistema bancÆrio (ou sistema mon-
etÆrio). Nesta consolida￿ªo, os encaixes totais dos bancos comerciais, ativo
dos bancos comerciais e passivo do Banco Central, anulam-se mutuamente.
Isto posto, o passivo monetÆrio do sistema bancÆrio como um todo passa a
ser dado pela soma do papel moeda em poder do pœblico mais os dep￿sitos
￿ vista dos bancos comerciais, ou seja, pelos meios de pagamento, M1:
Logo, a soma do imposto in￿ acionÆrio e das transferŒncias in￿ acionÆrias
equivale aos juros reais negativos sobre M1 pagos pelo sistema bancÆrio
(Banco Central e bancos comerciais) como um todo. A este total dÆ-se o
nome de transferŒncias in￿ acionÆrias totais (TIT = II + TI). Tratam-se
estas das transferŒncias compuls￿rias de renda, em fun￿ªo da existŒncia de
in￿ a￿ªo, a favor do sistema bancÆrio emissor de M1; e contra o restante da(s)
economia(s) que mantØm M1 entre seus ativos, pessoas f￿sicas e jur￿dicas
residentes no pa￿s em particular.
As transferŒncias arbitrÆrias de renda aqui mencionadas nada tem a ver
com o fato de os salÆrios acompanharem ou nªo a in￿ a￿ªo. Elas sªo perdas
sistemÆticas de renda decorrentes da manuten￿ªo de ativos que pagam ju-
ros nominais nulos em um ambiente de in￿ a￿ªo estritamente positiva. Tais
transferŒncias s￿ deixariam de existir se nªo hovessem meios de pagamento
emitidos pelo sistema bancÆrio e de posse do setor nªo bancÆrio, se estes
meios de pagamento fossem indexados ￿ in￿ a￿ªo, ou se a in￿ a￿ªo fosse nula.
2 ASPECTOS METODOL￿GICOS
Se B e P representam, respectivamente, a base monetÆria e o n￿vel de pre￿os
em fun￿ªo do tempo, o imposto in￿ acionÆrio entre os instantes de referŒncia
1Na de￿ni￿ªo adotada aqui, tanto dep￿sitos ￿ vista quanto encaixes totais pagam juros
nominais nulos. Os encaixes totais compıem-se dos encaixes voluntÆrios em moeda e dos
encaixes compuls￿rios (em moeda ou em dep￿sitos nªo remunerados no Banco Central)
mantidos pelas institui￿ıes bancÆrias.









Para o cÆlculo das transferŒncias in￿ acionÆrias para os bancos comerciais
(TI) substitue-se, em (1), B por M1 ￿ B. No caso das transferŒncias in￿ a-
cionÆrias totais (TIT) troca-se B por M1. Tem-se assim que TIT = II+TI.
Como nªo se dispıem das fun￿ıes B(t), M1(t) e P(t) em tempo cont￿nuo,
para ￿ns prÆticos aproxima-se (1) por somat￿rios. Quando se passa de inte-
grais a somat￿rios, existem incontÆveis metodologias por meio das quais tal
cÆlculo pode ser efetuado, todas necessariamente arbitrÆrias e aproximadas.
A metodologia que utilizamos aqui para o cÆlculo dos juros reais nega-
tivos, respectivamente, sobre a base monetÆria, sobre a diferen￿a entre os
meios de pagamento e a base monetÆria e, por œltimo, sobre os meios de
pagamento, pode ser obtida em Cysne (1990) ou em Simonsen e Cysne (1995,
cap￿tulo 3). Cysne e Coimbra-Lisboa (2004) usam esta mesma metodologia
para atualizar a a sØrie hist￿rica de imposto in￿ acionÆrio e de transferŒncias
in￿ acionÆrias para o Brasil incialmente publicada em Cysne (1994).
Em fun￿ªo de a moeda pagar juros nominais nulos, a taxa de juros real




Seja At o saldo do agregado monetÆrio A no mŒs t. Uma f￿rma poss￿vel
de se calcularem os juros reais (negativos) Jt pagos por A, denominados em





As transferŒncias contra os detentores de agregados monetÆrios por de￿ni￿ªo
equivalem ao simØtrico aditivo dos juros reais pagos pelo agregado. Isto
posto, para o cÆlculo de II, TI e TIT utilizamos ￿Jt; onde Jt se calcula por
(2). Observa￿ıes tØcnicas sobre a metodologia de cÆlculo (2) sªo apresen-
tadas posteriormente neste texto. Para expressar os valores como percentual
do PIB, procede-se o somat￿rio de Jt com t variando de 1 a 12 (Janeiro a
Dezembro de cada ano) e divide-se pelo PIB. Como no caso cont￿nuo men-
cionado antes, na avalia￿ªo de Jt o agregado monetÆrio A assume os valores
de B quando se trata de II, de M1 ￿B no cÆlculo de TI e de M1 no cÆlculo
de TIT.
33 Estimativas Emp￿ricas
A Tabela 1 apresenta a evolu￿ªo das transferŒncias de 1989 a 2003 para as
os pa￿ses do Mercosul e para os Estados Unidos. Os cÆlculos para os Estados
Unidos sªo efetuados visando a uma compara￿ªo com os demais pa￿ses do
Mercosul. Os dados para o Brasil reproduzem parte da sØrie que consta em
Cysne e Coimbra-Lisboa (2004).
￿ Observa￿ıes tØcnicas:
a) Os detalhes tØcnicos relativos ￿s sØries de imposto in￿ acionÆrio, trans-
ferŒncias in￿ acionÆrias e transferŒncias in￿ acionÆrias totais do Brasil sªo dis-
cutidos em Cysne e Coimbra-Lisboa (2004). Todos os dados referentes ao
Brasil foram obtidos diretamente do Banco Central do Brasil e/ou do banco
de dados da FGV (Projeto Aries) e repetem os dados utilizados em Cysne e
Coimbra-Lisboa (2004). Os dados utilizados no trabalho tŒm periodicidade
mensal.
b) Os dados relativos ￿ base monetÆria, meios de pagamento, PIB e
￿ndice de pre￿os, para aos demais pa￿ses do Mercosul que nªo o Brasil e para
os Estados Unidos foram extra￿dos da publica￿ªo mensal do Fundo MonetÆrio
Internacional ￿International Financial Statistics￿(IFS).
c) Os dados referentes aos agregados monetÆrios sªo divulgados pelo IFS
em moeda de ￿nal de per￿odo.
d) No que diz respeito ao conceito de base monetÆria, a sØrie utilizada para
o Brasil, que coincide com a sØrie divulgada pelo Banco Central, foi a sØrie
IFS ￿19ma￿ . Esta sØrie, entretanto, nªo se estende a todos os pa￿ses. Para
os demais pa￿ses da amostra, utilizamos a sØrie ￿14a￿do IFS. Tal sØrie cor-
responde ao papel moeda em circula￿ªo nas estat￿sticas referentes ao Brasil.
Isto posto, em compara￿ıes com o Brasil, o imposto in￿ acionÆrio dos demais
pa￿ses tende a ser mais baixo, e as transferŒncias in￿ acionÆrias mais elevadas.
As transferŒncias in￿ acionÆrias totais nªo sªo afetadas por este fato.
e) No tocante aos meios de pagamento, utilizamos a sØrie pa￿s-espec￿￿ca
￿59ma￿do IFS, referida como M1 no IFS, para os pa￿ses do Mercosul (in-
cluindo o Brasil e excluindo a Argentina) e para os Estados Unidos. No
caso da Argentina nªo se dispunha deste dado na sØrie do IFS e, isto posto,
utilizamos a sØrie ￿34￿do IFS, tambØm denominada M1; mas pertencente a
um outro conjunto de dados do IFS.
4f) O PIB dos demais pa￿ses do Mercosul que nªo o Brasil foi extra￿do da
sØrie ￿99b￿do IFS. No que se refere aos Estados Unidos foi utilizada a sØrie
dessazonalizada do PIB, ￿99b.c￿do IFS.
g) Para o cÆlculo da in￿ a￿ªo e dos juros reais negativos pagos pelos agre-
gados monetÆrios dos demais pa￿ses do Mercosul (que nªo o Brasil) e dos
Estados Unidos, utilizamos o ￿ndice de pre￿os ao consumidor, IPC, apresen-
tados na sØrie ￿64￿do IFS (no caso do Brasil foi utilizado o IGP-DI).
h)Para o cÆlculo de Jt utilizamos a f￿rmula (2) que implica (assumindo
coleta de pre￿os entre o primeiro e œltimo dia do mŒs) que o agregado mon-
etÆrio do mŒs t se multiplica pelo juro real (negativo), rt+1; pago pela moeda
medido, em termos centralizados, do dia 15 do mŒs t ao dia 15 do mŒs t+1.
Este procedimento Ø arbitrÆrio e re￿ ete apenas uma das vÆrias alternati-
vas poss￿ves. Como estamos mais interessados na evolu￿ªo de longo prazo
da sØrie hist￿rica do que nos valores espec￿￿cos mŒs a mŒs, entretanto, este
ponto passa a ser de segunda ordem;
i) As transferŒncias aqui calculadas sªo todas brutas, nªo l￿quidas. Nos
per￿odos de in￿ a￿ªo elevada, por exemplo, as tarifas de servi￿os bancÆrios
costumam ser mais baixas do que nos per￿odos de in￿ a￿ªo mais baixa, em
parte devido aos maiores ganhos de ￿oating com os dep￿sitos ￿ vista auferidos
pelos bancos comerciais.
￿ ComentÆrios sobre a SØrie:
a) Os valores negativos do imposto e das transferŒncias in￿ acionÆrias
calculadas para a Argentina devem-se ￿ de￿ a￿ªo registrada no per￿odo com-
preendido nos anos de 1999 e 2000. Vale ressaltar que tal de￿ a￿ªo Ø tambØm
capturada por outros ￿ndices de pre￿os. Em 2001 houve ligeira de￿ a￿ªo em
termos anuais, mas o imposto in￿ acionÆrio e as transferŒncias in￿ acionÆrias,
calculados mensalmente e somados, apresentaram saldo positivo;
b) Entre 1989 e 2003 as transferŒncias in￿ acionÆrias totais representaram,
respectivamente, para o Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai e Estados
Unidos, uma mØdia, em termos de PIB de cada um dos respectivos pa￿ses, de
2,21%, 1,02%, 1,40%, 0,94% e 0,39%. A grosso modo, em c￿mbio mØdio de
2003, PIB de 2003 e d￿lares de 2003, isto signi￿ca que indiv￿duos e empresas
nestes pa￿ses transferiram em mØdia, anualmente, para o setor bancÆrio da
economia Bancos Centrais incluidos, em decorrŒncia da in￿ a￿ªo, um poder
de compra, respectivamente (para o Brasil, Argentina, Uruguai, Paraguai
e Estados Unidos), da ordem de 10,89, 1,32, 0,16, 0,05 e 42,45 bilhıes de
d￿lares para o setor bancÆrio da economia.
5c) O Plano Real, em 1994, no Brasil, e o Plano Austral, em 1991, na
Argentina, foram efetivos na redu￿ªo da in￿ a￿ªo nestes pa￿ses. De um modo
geral, podemos observar que, a partir de 1995, as taxas de in￿ a￿ªo dos pa￿ses
do Mercosul se situaram em patamares bastante inferiores em rela￿ªo ￿s
taxas anteriormente veri￿cadas. Por esta razªo incluimos na Tabela 1 uma
mØdia relativa ao per￿odo que vai de 1989 a 1994 e de 1995 a 2003, o que
nos permite observar que as transferŒncias in￿ acionÆrias totais passaram de
4,71% do PIB a 0,55% do PIB, no Brasil, de 2,10% do PIB a 0,30% do
PIB, na Argentina, de 2,48% do PIB a 0,68% do PIB, no Uruguai, de
1,38% do PIB a 0,64% do PIB, no Paraguai e de 0,53% do PIB a 0,29%
do PIB, nos Estados Unidos.
d) Com excessªo do Uruguai, entre 1995 e 2003 os maiores valores de
TIT/PIB dos pa￿ses do Mercosul ocorreu no ano de 2002 (no Uruguai isto
se deu em 1995). Tais valores, em 2002, foram de 1,59% do PIB no Brasil,
2,44% do PIB na Argentina, 1,13% do PIB no Uruguai (com 1,55% do PIB
em 1995) e 1,22% do PIB no Paraguai.
As Figuras 1 e 2 apresentam, respectivamente, a evolu￿ªo de 1995 a 2003
das variÆveis II e TIT como percentagem do PIB; para cada um dos pa￿ses
do Mercosul e Estados Unidos. Por œltimo, as ￿guras 3 a 7 detalham, para
cada um dos pa￿ses analisados, a evolu￿ªo no tempo das variÆveis II e TIT
(TI obtendo-se pela diferen￿a TIT ￿ TI), como percentuais do PIB:
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7Tabela 1
  Imposto Inflacionário (II), Transferências Inflacionárias para os Bancos Comerciais (TI)
  e Transferências Totais (TIT = II + TI) como percentagem do Produto Interno Bruto (PIB)
Brasil Argentina Uruguai Paraguai EUA
1989 Inflação 1,782.90 4,923.32 89.18 28.53 4.65
II / PIB 4.35 5.02 1.66 1.14 0.20
TI / PIB 2.36 2.84 1.23 0.79 0.52
TIT / PIB 6.70 7.86 2.89 1.93 0.72
1990 Inflação 1,476.56 1,343.92 128.95 43.11 6.11
II / PIB 3.39 1.71 1.93 1.30 0.23
TI / PIB 1.89 0.76 1.52 1.00 0.54
TIT / PIB 5.28 2.46 3.45 2.29 0.77
1991 Inflação 480.18 83.99 81.45 11.83 3.06
II / PIB 3.08 0.76 1.36 0.46 0.11
TI / PIB 2.11 0.36 0.96 0.30 0.25
TIT / PIB 5.20 1.12 2.32 0.76 0.37
1992 Inflação 1,157.94 17.55 58.91 17.78 2.90
II / PIB 2.69 0.34 1.14 0.66 0.14
TI / PIB 1.90 0.20 0.91 0.43 0.34
TIT / PIB 4.59 0.54 2.06 1.09 0.49
1993 Inflação 2,709.38 7.36 52.88 20.37 2.75
II / PIB 2.91 0.19 1.13 0.77 0.12
TI / PIB 1.99 0.12 1.04 0.45 0.29
TIT / PIB 4.90 0.31 2.17 1.22 0.40
1994 Inflação 1,090.21 3.85 44.09 18.31 2.67
II / PIB 1.01 0.18 0.98 0.61 0.13
TI / PIB 0.56 0.10 1.01 0.40 0.31
TIT / PIB 1.57 0.28 1.99 1.01 0.45
1995 Inflação 14.95 1.61 35.44 10.53 2.54
II / PIB 0.34 0.03 0.77 0.41 0.13
TI / PIB 0.07 0.01 0.78 0.29 0.28
TIT / PIB 0.41 0.04 1.55 0.69 0.42
1996 Inflação 9.76 0.05 24.33 8.18 3.32
II / PIB 0.21 0.01 0.54 0.28 0.15
TI / PIB 0.08 0.01 0.59 0.21 0.28
TIT / PIB 0.29 0.02 1.14 0.49 0.42
1997 Inflação 7.41 0.33 15.17 6.20 1.70
II / PIB 0.19 0.02 0.33 0.27 0.08
TI / PIB 0.09 0.02 0.38 0.18 0.12
TIT / PIB 0.28 0.04 0.71 0.45 0.20
8Tabela 1 (Continuação)
   Imposto Inflacionário (II), Transferências Inflacionárias para os Bancos Comerciais (TI)
  e Transferências Totais (TIT = II + TI) como percentagem do Produto Interno Bruto (PIB)
Brasil Argentina Uruguai Paraguai EUA
1998 Inflação 1.38 0.67 8.63 14.64 1.61
II / PIB 0.08 0.02 0.19 0.54 0.08
TI / PIB 0.02 0.02 0.22 0.31 0.12
TIT / PIB 0.10 0.04 0.41 0.85 0.20
1999 Inflação 20.41 -1.82 4.17 5.40 2.68
II / PIB 0.70 -0.06 0.10 0.27 0.14
TI / PIB 0.18 -0.03 0.12 0.15 0.18
TIT / PIB 0.87 -0.09 0.21 0.42 0.32
2000 Inflação 9.60 -0.73 5.05 8.64 3.39
II / PIB 0.32 -0.06 0.12 0.35 0.19
TI / PIB 0.15 -0.04 0.14 0.24 0.22
TIT / PIB 0.47 -0.10 0.26 0.59 0.41
2001 Inflação 10.31 -1.54 3.59 8.38 1.55
II / PIB 0.36 0.02 0.11 0.29 0.06
TI / PIB 0.19 0.02 0.11 0.29 0.06
TIT / PIB 0.55 0.03 0.22 0.58 0.12
2002 Inflação 26.64 40.95 25.98 14.65 2.38
II / PIB 1.06 1.30 0.57 0.63 0.15
TI / PIB 0.53 1.14 0.56 0.59 0.14
TIT / PIB 1.59 2.44 1.13 1.22 0.29
2003 Inflação 7.38 3.66 10.15 9.32 1.88
II / PIB 0.29 0.15 0.24 0.22 0.11
TI / PIB 0.13 0.10 0.26 0.24 0.11
TIT / PIB 0.42 0.25 0.51 0.46 0.22
Média Inflação 1,291.02 247.11 73.75 22.92 3.68
1989-1994 II / PIB 2.91 1.37 1.37 0.82 0.16
TI / PIB 1.80 0.73 1.11 0.56 0.38
TIT / PIB 4.71 2.10 2.48 1.38 0.53
Média Inflação 11.76 4.13 14.24 9.51 2.34
1995-2003 II / PIB 0.39 0.16 0.33 0.36 0.12
TI / PIB 0.16 0.14 0.35 0.28 0.17
TIT / PIB 0.55 0.30 0.68 0.64 0.29
Média Inflação 206.41 68.55 35.10 14.69 2.87
1989-2003 II / PIB 1.40 0.64 0.75 0.55 0.14
TI / PIB 0.82 0.37 0.66 0.39 0.25
TIT / PIB 2.21 1.02 1.40 0.94 0.39
Fontes:    Brasil - Cysne e Coimbra-Lisboa (2004)
                 Demais países - fonte primária de dados - International Financial Statistics (2004)
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